


























Este estudio analiza el impacto de la deuda con bonos y de la concentración 
de la propiedad, sobre la transparencia de la información, en las empresas 
chilenas. Las hipótesis sugeridas señalan que la deuda con bono y la con-
centración de la propiedad, deberían presentar un efecto significativo sobre 
la transparencia de la información. Para probar estas hipótesis se aplicó un 
modelo econométrico, utilizando la información publicada por sociedades anó-
nimas chilenas, que mostraban deuda con bonos, en el periodo 2001-2005. Los 
resultados muestran que sólo las variables relacionadas con la concentración 
de la propiedad, se comportan conforme a lo esperado.
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Las buenas prácticas de gobierno 
corporativo, es un tema que está 
siendo ampliamente difundido y 
estudiado. Gillan (2006), señala que 
“el número de investigaciones sobre 
gobiernos corporativos ha aumentado 
dramáticamente durante la última 
década. Una búsqueda sobre los resú-
menes publicados en Social Sciences 
Research Network que contengan 
los términos gobierno corporativo 
entregará más de 3.500 resultados”. 
Además, este autor presenta diversas 
definiciones de gobierno corporativo 
(Zingales, 1998; Shleifer and Vishny, 
1997; Gillan y Starks, 1998) y clasi-
fica algunos estudios en función de 
lo que llama mecanismos internos 
y externos de gobierno corporativo. 
En el primer grupo, clasifica los 
trabajos referidos a la composición 
de la junta directiva, incentivos a 
los administradores, estructura del 
capital, mecanismos que regulan 
las tomas de control. En el segundo 
grupo, se encuentran los trabajos 
referidos a las leyes y regulaciones, 
el mercado de capitales, el mercado 
laboral y otros. 
La Organización para la Cooperación 
y el Desarrollo Económico (OCDE, 
2004) ha emprendido acciones para 
poner en evidencia la necesidad de 
que cada país cuente con buenas 
prácticas de gobierno corporativo, 
considerando entre los aspectos 
fundamentales para alcanzar este 
objetivo, la adecuada transparencia 
en la entrega de información de las 
empresas al mercado de capitales. 
Diversos estudios internacionales 
(Khurana, Pereira y Martin, 2006; 
Francis, Nanda y Olsson, 2008; Es-
pinosa, 2004 y Cheng, Courtenay y 
Krishnamurti, 2006) han analizado 
los efectos positivos que implica la 
adecuada entrega de información 
en la calidad de los resultados, el 
costo de capital, los precios de las 
empresas en el mercado, entre otras 
variables. 
Respecto de estudios referidos a la 
realidad chilena, los hallazgos han 
sido consistentes con la literatura 
internacional. Así por ejemplo, Niño 
y Rubio (2004) constataron que los 
inversionistas están dispuestos a 
exigir menores tasas de rentabilidad 
cuando las empresas entregan mayor 
información. Por otra parte, Lefort y 
Walker (2007) evidenciaron que el va-
lor de mercado de las empresas baja 
cuando existe una alta concentración 
de propiedad. 
Los estudios aludidos muestran los 
beneficios que aporta la mayor entre-
ga de información. Esta disposición 
a entregar más y mejor informa-
ción cobra especial relevancia en la 
medida que pueda ser considerado, 
además, como un indicador de la 
calidad del gobierno corporativo de 
las empresas.  
En este contexto, entonces, surge la 
interrogante respecto de la posibili-
dad de detectar ciertas variables que 
permitan reconocer a las empresas 
que podrían ser más proclives a en-
tregar más y mejor información. Este 
estudio está centrado en el análisis 
de variables asociadas con la deuda 
con el público, a través de la emi-
sión de bonos, y con el porcentaje de 
concentración de la propiedad de las 
empresas chilenas. 
La presentación de este trabajo se 
organizó de la manera siguiente. En 




revisión de literatura, referida tanto 
a la realidad internacional como a la 
local, y se enuncian las hipótesis que 
sugiere la bibliografía. La segunda 
sección, expone los aspectos metodo-
lógicos del estudio. Posteriormente, 
la tercera sección muestra los resul-
tados y finalmente se presentan las 
conclusiones. 
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Diversos estudios internacionales, 
referidos a temas financiero–conta-
bles, respaldan la definición de la 
transparencia de la información como 
un factor clave para determinar un 
buen gobierno corporativo, tal como 
lo señala la OCDE (2004). 
Otro organismo internacional que 
reconoce la importancia de la entrega 
de información a los usuarios exter-
nos (stakeholders), por parte de las 
empresas, es la International Accoun-
ting Standards Board (IASB), lo cual 
queda de manifiesto en los extensos 
requerimientos de revelación que in-
corporan las Normas Internacionales 
de Información Financiera (IFRS, por 
sus siglas en inglés). 
En Chile, organismos reguladores 
como la Superintendencia de Valores 
y Seguros, y el Colegio de Contadores 
de Chile, también han reconocido la 
importancia de la entrega de informa-
ción cuantitativa y cualitativa de cali-
dad. Es por ello que a partir de 2009, 
las empresas chilenas (Sociedades 
Anónimas Abiertas) han comenzado 
un proceso de adopción de las IFRS. 
Esto permitirá un mayor nivel de 
revelación de información, no sólo al 
mercado nacional, sino también al 
internacional. 
Los beneficios de la entrega de in-
formación han sido estudiados por 
autores como Khurana et al. (2006), 
quienes demostraron que la entrega 
de mayor información al mercado, 
debido a la aplicación de buenas prác-
ticas de gobierno corporativo, se rela-
ciona positivamente con el crecimiento 
y la rentabilidad de la empresa. La 
explicación dada por los autores indica 
que al existir mayor información en 
el mercado, los participantes de este 
mercado reaccionan positivamente, 
asignando menos riesgo a la empresa y 
exigiendo, un menor costo por los fon-
dos invertidos. Esto último, posibilita 
la concreción de un mayor número de 
proyectos, lo que contribuirá a un au-
mento de la rentabilidad de la empre-
sa, mejorando el nivel de inversiones 
en el mercado de capitales y con ello 
el crecimiento del país. 
Francis et al. (2008), investigaron las 
relaciones entre revelación volunta-
ria, calidad del resultado y costo de 
capital. Los autores plantearon como 
hipótesis que las empresas con una 
buena calidad de resultados revelan 
más información, lo que contribuiría a 
tener menores costos de capital. El es-
tudio demostró que un mayor número 
de revelación voluntaria está asociado 
a un menor costo del capital. 
Otros autores, tales como Espinosa 
(2004) y Cheng et al. (2006), conclu-
yen que mientras más información 
revela voluntariamente una em-
presa, mayor es el “bid-ask spread” 
(diferencia entre el precio de oferta 
y demanda para un título), lo que 
incrementa el volumen transado 
y con ello la liquidez del mercado. 
Consistentemente, Collett y Hrasky 
(2005), analizaron la relación entre la 
divulgación voluntaria de prácticas 
de gobierno corporativo y la intención 
de aumentar la financiación externa. 
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Los autores concluyeron que la publi-
cación voluntaria de información por 
parte de las empresas está asociada 
positivamente con la intención de 
aumentar el capital en acciones. 
En lo referido al contexto chileno, se 
han encontrado evidencias que confir-
man lo propuesto por la literatura in-
ternacional. Es así como Niño y Rubio 
(2004), estudiaron el comportamiento 
del inversionista chileno frente a la 
entrega de información por parte de 
las empresas. Los resultados mostra-
ron una relación negativa entre las 
variables estudiadas, lo que sugiere 
que a mayor información, menor es la 
tasa exigida por el inversionista. 
Todos los estudios aludidos muestran 
los beneficios que aporta una mayor 
entrega de información, respecto de 
los gobiernos corporativos. A raíz de 
lo anterior, surge la inquietud de 
profundizar en una línea de inves-
tigación, que consiste en establecer 
relaciones que permitieran reconocer 
las empresas que son más proclives a 
entregar más y mejor información. 
En este contexto Silva, Azúa, Díaz y 
Pizarro (2008), estudiaron el nivel de 
transparencia de la información de 
las empresas chilenas a través del 
cálculo de un índice de transparencia 
(Díaz, 2007), el cual fue considerado 
como una variable proxy para la de-
terminación de buenas o malas prác-
ticas de gobierno corporativo de las 
empresas. A partir de este supuesto, 
el estudio propone un modelo econo-
métrico, en el cual la variable depen-
diente es el índice de transparencia 
y se define un conjunto de variables 
independientes correspondiente a: 
fuentes de financiamiento, concentra-
ción de la propiedad y conformación 
del directorio. El énfasis del estudio 
está puesto en los efectos que tienen 
sobre el índice transparencia de la 
información, las variables vinculadas 
a la participación de las Administra-
doras de Fondos de Pensiones chileno 
(AFP). Los autores esperaban, en 
conformidad con la literatura, que 
aquellas empresas en cuyo patrimo-
nio participara alguna AFP, el índice 
de transparencia fuera superior. Sin 
embargo, los resultados mostraron 
que la presencia de estos inversionis-
tas, no mejoraba el índice. 
Utilizando el enfoque de Silva et al. 
(2008), resulta interesante analizar 
el efecto de otras variables sobre la 
transparencia de la información, 
entre ellas, el endeudamiento con 
el público, a través de la emisión de 
bonos, y diferentes porcentajes de 
concentración de la propiedad. 
Existen estudios previos que han 
analizado la relación del endeuda-
miento sobre la entrega de informa-
ción. Lins (2003) constató que las 
empresas que utilizan preferente-
mente financiamiento de terceros, 
proveniente de instituciones finan-
cieras, tienen menor incentivo para 
entregar información al público 
general, privilegiando la entrega de 
información a la entidad que otorga 
el financiamiento. Este hallazgo fue 
confirmado por Silva et al. (2008), en 
el contexto chileno. En este estudio 
se analizará, si esta relación se ve 
modificada cuando el financiamiento 
de terceros proviene de la colocación 
de bonos en el mercado de capitales, 
considerando que aquellas empresas 
que muestran mayor endeudamiento 
con el público deberían tender a re-
velar más y mejor información, con 





En relación con la concentración de 
la propiedad, es posible encontrar 
diferentes proposiciones. El estudio 
realizado por Fan y Wong (2002), su-
giere que el nivel de revelación dismi-
nuye cuando las empresas muestran 
altos niveles de concentración. Este 
comportamiento se observó también 
en el estudio realizado por Silva et. 
al. (2008). No obstante, en el estudio 
de Lins (2003), referido a países con 
economías emergentes, no se detecta 
evidencia suficiente para afirmar que 
existe una relación inversa entre alta 
concentración de la propiedad y baja 
revelación de la información. 
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Conforme a la revisión de la literatu-
ra, es posible plantear las siguientes 
hipótesis, en torno a las cuales se 
desarrollará el trabajo posterior:
H1: El endeudamiento con el públi-
co, a través de la colocación de 
Bonos, afecta al índice de trans-
parencia de la información.
Dado que la literatura sugiere que 
el endeudamiento con el público 
genera un aumento en la revelación 
de información, se espera que la va-
riable, deuda con bonos, muestre una 
relación significativa y positiva sobre 
el índice de transparencia. 
H2: Diferentes porcentajes de con-
centración de la propiedad, del 
patrimonio de las empresas, 
afecta de manera diferente al 
índice de transparencia de la 
información.
Tal como lo propone Lins (2003), la 
variable relacionada con la concen-
tración de la propiedad se separó 
en dos variables, una representa el 
porcentaje de propiedad superior a 
60% y la otra representa porcentajes 
de propiedad inferiores a 20%. 
Dado que la literatura sugiere que un 
mayor porcentaje de concentración de 
la propiedad genera una disminución 
en el índice de transparencia, se es-
pera que la variable que representa 
porcentajes de concentración iguales 
o inferiores a 20%, muestre una rela-
ción significativa y positiva sobre el 
índice de transparencia. 
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3.1. Determinación de la mues-
tra1 
Se analizaron 325 sociedades anóni-
mas abiertas que cotizan en la Bolsa 
de Comercio de Santiago.2 De éstas, 
se seleccionaron aquellas firmas que 
cumplían simultáneamente con los 
siguientes criterios:
• Empresas activas en el periodo 
que comprende los años 2002-
2006, es decir, aquellas que 
muestran al menos una cotiza-
ción dentro de los últimos quince 
días de cada trimestre.
• Empresas que registren deuda con 
el público, a través de la emisión 
de bonos, en sus estados financie-
ros, para el periodo 2002-2006.
• Empresas con datos financieros 
contables requeridos por el mo-
delo a aplicar,3 con información 
1 Disponibilidad de datos: los datos pueden ser solicitados a los autores y fueron obtenidos de las fuentes 
que se indican a continuación.
2 Base de datos Economática 2006
3 Bases de Datos utilizadas: Bolsa de Valores de Chile, Superintendencia de Valores y Seguros de Chile, 
Worldscope y Mergent.
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completa para el periodo 2002-
2006.  
De esta forma se obtuvo una muestra 
constituida por 21 empresas, a partir 
de las cuales se confeccionó una base 
de datos con información financiera y 
no financiera por un periodo de cinco 
años (105 datos empresas-año). 
3.2. Modelo de regresión múlti-
ple
El nuevo modelo presentado es el 
siguiente: 
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 (1) 
Donde, 
TI = Índice de transparencia de 
la información.
PPE = Propiedad planta y equi-
pos como un porcentaje del 
total de los activos.
P60% = Porcentaje de concentra-
ción de la propiedad 60%. 
P20% = Porcentaje de concentra-
ción de propiedad inferior 
al 20%.
AFP = Porcentaje de propiedad de 
las A.F.P.
NAFP = Porcentaje de propiedad 
de otras instituciones no 
A.F.P.
TD/TA = Total de deuda con ter-
ceros (no bonos) sobre el 
total de los activos.
BN/TA = Total de deuda con bonos 
sobre el total de los acti-
vos. 
DAFP = Variable dummy, 1 si 
la empresa tiene un 
representante de la A.F.P. 
en su junta directiva y 0 si 
no. 
ε = Término correspondiente 
al error 
3.3. Descripción de las Variables 
Índice de transparencia de la infor-
mación (TI)
Esta variable corresponde a un in-
dicador que determina el nivel de 
transparencia en la revelación de la 
información de las empresas chilenas 
(Díaz, 2007). 
Propiedad planta y equipo (PPE)
Esta variable será considerada como 
una variable proxy del tamaño de la 
empresa. 
Concentración de la propiedad 
(P60%)
Esta variable está asociada a la parti-
cipación en la empresa sobre un 60% 
reportada en la Bolsa de Valores de 
Chile. 
Concentración de la propiedad 
(P20%)
Esta variable está asociada a la par-
ticipación en la empresa con un 20% 
reportada en la Bolsa de Valores de 
Chile. 
Propiedad de las AFP, no AFPs y 
representación de las AFP en el di-
rectorio de las empresas chilenas. 
(AFP-NAFP-DAFP)
Estas variables muestran la parti-
cipación de estas instituciones en el 
patrimonio de las empresas chilenas 
(AFP,NAFP) y la participación de 
representantes de las AFP en el di-




última variable se ha determinado a 
través de una variable dummy. 
Fuente de financiamiento externa 
(TD/TA)
Esta variable está relacionada con el 
nivel de endeudamiento de las empre-
sas chilenas con instituciones finan-
cieras (bancos) y acreedores varios, 
no incluye la deuda con bonos.  
Fuente de financiamiento con el pú-
blico (BN/TA)
Esta variable está relacionada con el 
nivel de endeudamiento de las empre-
sas chilenas con el público a través de 




Conforme al análisis de la literatura 
se espera que los coeficientes presen-
ten el  comportamiento revelado en 
la Tabla 1. 
La sección siguiente muestra los re-
sultados obtenidos en la aplicación 
del modelo.  
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Los resultados obtenidos en la apli-
cación de la Ecuación (1) se obser-
van en la Tabla 2, que contiene las 
correlaciones entre las variables. El 
análisis preliminar muestra que sólo 
las variables BN/TA y NAFP están 
significativamente correlacionadas 
con la variable dependiente, Índice 
de Transparencia (TI). 
La correlación de cada una de las va-
riables independientes con la variable 
dependiente es la siguiente:
• No existe correlación significa-
tiva de la variable dependiente 
con las variables independientes, 
concentración de la propiedad 
bajo el 20% (P20%), concentra-
ción de la propiedad sobre el 60% 
(P60%), el nivel de deuda (TD/
TA), participación de las AFP 
en el directorio de las empresas 
(DAFP), porcentaje de propie-
dad de las Administradoras de 
Fondos de Pensiones (AFP), ni 
planta y equipo (PPE).
• Hay una correlación significa-
tiva y negativa de la variable 
dependiente, TI, y la variable 
independiente relacionada con 
el financiamiento a través del 
público (BN/TA)
• Existe una correlación signifi-
cativa y positiva de la variable 
dependiente, TI, y con la variable 
independiente relacionada con 
la participación en el patrimo-
nio representada por aquellas 
instituciones que no correspon-
den a AFP (NAFP), tales como 
compañías de seguros y fondos 
mutuos. 
4 El análisis estadístico fue realizado con SPSS versión 13.0
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Es necesario tener presente que dado 
que un importante porcentaje de los 
datos utilizados son de tipo contable, 
se puede suponer la presencia de 
endogeneidad (Larcker y Rusticus, 
2007). Sin embargo, esta situación 
suele estar presente en estudios 
donde se utiliza información finan-
ciera contable. 
La Tabla 3 muestra que, en el modelo, 
la mayor parte de las variables son 
significativas, al 5% de significancia. 
Además, muestra la relación (positiva 
o negativa) de las variables signi-
ficativas con respecto a la variable 
dependiente.  
 Tal como se observa en la Tabla 4, la 
variable de endeudamiento con bonos 
(BN/TA) es significativa y muestra 
una relación negativa con el índice 
de transparencia, es decir, mientras 
más endeudamiento muestre la em-
presa, a través de bonos, menor será 
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En relación con la variable asociada a 
concentración de la propiedad inferior 
al 20% (P20%), tiene un efecto signi-
ficativo y positivo, es decir mientras 
más se acerca la concentración a un 
20%, más alta es la transparencia de 
la información. Respecto de la varia-
ble asociada a la concentración de la 
propiedad superior al 60% (P60%), 
tiene un efecto significativo y nega-
tivo, es decir mientras más alta sea 
la concentración de la propiedad, por 
sobre el 60%, menor será la transpa-
rencia de la información. 
Otro aspecto relevante para el aná-
lisis, es determinar si las relaciones 
de las variables se han comportado 
conforme lo esperado (Ver Tabla 5). 
Tal como se observa en la Tabla 5, la 
variable endeudamiento con bonos 
(BN/TA) presenta un comporta-
miento distinto al esperado. Por otra 
parte, las variables concentración de 
la propiedad inferior al 20% (P20%) 
y concentración de la propiedad 
superior al 60% (P60%), muestran 
un comportamiento conforme a lo 
esperado. 
Finalmente, dado que el modelo 
propuesto en este estudio sigue la 
misma orientación del modelo pro-
puesto por Silva et al. (2008), se ha 
considerado oportuno contrastar 
los resultados obtenidos en ambos 
trabajos.  
Modelo propuesto por Silva et al. 
(2008): 
                                            (2) 
Modelo actual:
                                                       (1)
En lo que se refiere a las correlacio-
nes, el modelo actual presenta un R² 
de un 24.9%, mientras que el modelo 
propuesto por Silva et al. (2008) pre-
senta un R² de un 10.6%, esto sugiere 
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que existe una mayor correlación 
entre las variables independientes, 
lo cual mejora la capacidad de expli-
cación de la variable dependiente. En 
consecuencia, el modelo propuesto en 
este estudio puede ser considerado 
más robusto que el modelo propuesto 
en Silva et al. (2008).  
Por otra parte, al analizar la signifi-
cación de los betas, al 5% de signifi-
cancia, se observa que para el modelo 
propuesto en este estudio hay siete 
variables significativas (consideran-
do la variable DAFP ), mientras en 
el modelo propuesto por Silva et al. 
(2008), sólo existen cuatro variables 
significativas. Cabe hacer mención 
que las variables que están presentes 
en ambos modelos muestran los mis-
mos comportamientos, con respecto a 
la variable dependiente. 
En consecuencia, los resultados per-
miten sostener que al desagregar la 
información referida a la composición 
de la deuda con terceros (deuda con 
instituciones financieras y deudas 
con el público, bonos) y al nivel de 
concentración de la propiedad (más 
de 60% y menos de 20%), el modelo 
mejora. 
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El análisis de las hipótesis plantea-
das, en función de los resultados ob-
tenidos, permite concluir que ambas 
hipótesis pueden ser validadas, es 
decir, la deuda con bonos y los dife-
rentes porcentajes de concentración 
de la propiedad afectan la trans-
parencia de la información de las 
empresas pertenecientes al mercado 
de capitales chileno. No obstante, es 
preciso tener presentes algunas con-
sideraciones con respecto a la forma 
en que la deuda con bonos y la concen-
tración de la propiedad se relacionan 
con dicha transparencia. 
Respecto a la deuda con bonos, la 
literatura sugiere que un aumento en 
este tipo de deuda debería provocar 
un aumento en la transparencia de 
la información. Esto es, los admi-
nistradores de una empresa, que ha 
emitido bonos, deberían tener mayor 
interés en entregar información al 
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la empresa se haría más atractiva 
ante los potenciales inversionistas, 
compradores de bonos. 
Los resultados muestran que, para 
las empresas consideradas en este 
estudio, el aumento de la deuda en 
bonos tuvo como efecto una disminu-
ción de la transparencia de la infor-
mación. Este comportamiento podría 
estar explicado por la baja presencia 
de empresas emisoras de bonos en la 
muestra, lo que restaría peso relati-
vo a esta variable en el modelo. No 
obstante, esta situación deberá ser 
analizada con mayor profundidad. 
En relación con el comportamiento 
de la concentración de la propiedad, 
la literatura sugiere que un aumento 
en la concentración debería provocar 
una disminución de la transparencia 
de la información. Esto es, los admi-
nistradores de una empresa mos-
trarían menor interés por entregar 
información al mercado de capitales, 
en la medida que la propiedad se en-
cuentra más concentrada, es decir, el 
patrimonio de la empresa pertenece a 
un menor número de accionistas. 
Los resultados obtenidos en este 
estudio confirman lo sugerido por es-
tudios previos. De esta forma, cuando 
la concentración de la propiedad no 
supera el 20%, la transparencia de 
la información mejora. Por el con-
trario, cuando la concentración de la 
propiedad aumenta por sobre el 60%, 
la transparencia de la información 
disminuye. 
Por lo tanto, podemos considerar que 
los administradores de las empresas 
chilenas se ven incentivados a entre-
gar información al mercado de capita-
les, cuando el patrimonio de sus em-
presas está dividido entre numerosos 
accionistas. Probablemente, se espera 
que los inversionistas potenciales 
consideren más atractivas aquellas 
empresas que informan mejor, lo-
grando estas últimas tener acceso al 
financiamiento que requieren. 
Por el contrario, una alta concentra-
ción de la propiedad desincentiva 
a los administradores a entregar 
información, dado que no existiría 
interés por atraer a nuevos inversio-
nistas. Además, en este último caso, 
se puede observar que el gobierno de 
la empresa es ejercido por un número 
reducido de accionistas mayorita-
rios (cinco o seis), los cuales tienen 
acceso directo a la información que 
requieren para tomar sus decisiones 
de inversión (mantener o vender). En 
este contexto, es posible estimar que 
existirá una menor demanda por la 
información presentada en los esta-
dos financieros. 
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